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论 文 摘 要 
 




错行为深受投资者的欢迎 但是 在欢欣鼓舞之余 我们还必须要正视















和实例演示 最后对其综合评价  
作者认为 国有股减持在国内证券市场的停止不等于国有股减持


















股 一股独大 优化证券市场资源配置的问题 在改善上市公司业绩
证券市场健康发展的基础上解决非流通股问题  
 

































A B S T R A C T  
 
China s stock market has come through thick and thin since the 
Ministry of Finance announced the Government enactment for 
collecting Social Security Fund by reducing state holding shares 
in June 2001, followed by the sharp decrease of the Shanghai and 
Shenzhen stock index, the great discussion of reducing 
state-holding shares, and then the stop of reducing state-holding 
shares in the internal stock market announced by the State Council. 
From all these the investors suffered a lot from the policy-maker s 
mistake. Therefore the investors greatly welcome the corrections 
made by the government. However, we must be very clear that it is 
not the end of the problem of reducing state-holding shares, on the 
contrary it is only the beginning of reducing state-holding shares. 
This paper believes that state-holding shares must be reduced in 
accordance with economic development, the reform of corporation 
governance and stock market development. 
This paper makes a detailed study of reducing state-holding 
shares and the problem of non-tradable shares in China s stock 
market through case analysis, comparison study and experimental 
study, with the hope of finding out the optimal scheme for solving 
the problem of non tradable shares. 
Section one in this paper briefly reviews the discussion and 
the testing practices of the reduction of state-holding shares 
since the Party s congress in September 1999, analyses the reason 
why the Government enactment -- The Regulatory Scheme For 
Collecting Social Security Fund By Reducing the State-Holding 















of re-solving the problem of state-holding shares and non-tradable 
shares. In this section some basic solutions and principles are 
proposed on the issues of state-holding shares and non-tradable 
shares. Section two makes comparative studies and case-analyses of 
the alternative solutions for the problem of state-holding shares 
outside the nation, and then sums up the worthy experiences and 
lessons. Based on the previous two sections of this paper, section 
three mainly presents a major scheme to solve the above problems 
by transferring state-holding shares and then paying for the 
tradability, and for all these provides a particular scheme-design; 
demonstration and comprehensive evaluation. 
This paper believes the problem of state-holding shares still 
exists by now. Therefore, the author presents a major, workable 
scheme to solve the problem basing on domestic and foreign 
experience of reducing state-holding shares, that is, solving the 
state-holding shares problem outside domestic stock market to 
optimize the distribution of market resources, and then solving the 
non-tradable-share problem in accordance with the improvement of 
the achievements made by the corporations and the further 
development of the stock market. 
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序   言 
如果从上海证券交易所和深圳证券交易所成立算起 我国资本市场
到现在已经走过了 12 年的发展历程 目前 我国股市总市值已经相当于
















渠道 而且在制度创新 普及市场经济知识 加快企业改革方面作出了
重要贡献 国民经济的各个行业都认识到资本市场和资本运营的重要性
纷纷设法以不同方式进入资本市场 以便为自身的改革与发展提供动力
和支持 然而 在取得巨大成就的同时 我国证券市场仍然存在许多缺
陷和不足 有的还很严重 除了著名经济学家吴敬琏等人提出的争论以
外 关于国有股 法人股上市流通问题 也一直是我国证券市场发展的
一大潜在而又现实的难题 成为悬在广大证券市场投资者头上的达摩克


































重点 也全面展开了国有股减持的探索和试点 三年来 有关政策制定
部门采取了两次国有股减持的试验 分别在二级市场和一级市场减持国
有股 尽管困难重重 且最终归于失败 但是 通过两次减持方案的实
践 有关各方对中国股市基本问题的认识已经大大前进了一步 许多领
域原本混淆的认识得到了澄清 证券市场投资者视国有股减持为 负面
消息 反应强烈 理论界也已经逐渐超越了原来的论争范畴 在实践的
指引下开展新的思考 这些变化都为管理层下一步的决策提供了很好的




1999 年 9 月 22 日中国共产党第十五届中央委员会第四次全体会议

















股的前提下 适当减持部分国有股   
1999 年 11 月 29 日国家推出了国有股配售试点方案以及 10 家试点
上市公司名单 以 10 倍市盈率以下的配售价格 年内 2家试点 2家
配售总额约 5亿元 作为界定国有股减持试验范围的标准   
1999 年 12 月 2 日国有股配售试点启动 中国证监会确定冀东水泥
华一投资 惠天热电 陆家嘴 中国嘉陵 天津港 富龙热力 成商集
团 黔轮胎 太极集团 10 单位为国有股配售预选单位 中国嘉陵 黔轮
胎1999年进行试点 其余8家将优先作为下一年国有股配售的预选单位   
1999 年 12 月中国嘉陵和黔轮胎通过配售方式进行国有股减持试
点 但因价格设置不合理出现认购不足的情况 未能达到预期目的 国
有股配售试点暂停  
  鉴于在二级市场进行国有股减持的失败 相关部门决定避开二级市
场 改为在一级市场进行国有股减持 2001 年 6 月 12 日 国务院七部
委正式发布 减持国有股筹资社会保障资金管理暂行办法 以下简称
社保方案 其中第五条规定 新发 增发股票时 应按融资额的 10%
出售国有股 国有股存量出售的收入 全部上缴全国社会保障基金  沪
深指数因此开始持续长达 4个多月的向下调整 跌幅为 33%  
2001 年 10 月 22 日 中国证监会宣布停止执行 减持国有股筹集社
会保障资金管理暂行办法 第五条规定 证监会称 考虑到有关具体操
















2001 年 11 月 14 日 中国证监会发布公告 向各界公开征集国有股
减持方案 到 2002 年 1 月 证监会收到各类建议 4300 多件 后被归纳
为 7大类减持方案 期间深沪股市再次选择向下突破 直至 1月 23 日才
企稳  
  2002 年 1 月 26 日 中国证监会规划委在证监会互联网站发布了由
一家证券研究机构汇集整理的国有股减持方案阶段性成果 并将 折让
配售方案 排在七个方案的第一明显位置 同时强调指出 方案仅是框
架性和原则性方案 并非最终的操作性方案  但是 沪深市场被 方案
所恐慌 指数于 1月 28 日再度下跌 80 余点 并此后一路下跌   







要时 通过分红 向战略投资者协议转让等形式来充实社保资金 这个
消息发出后 立即得到证券界人士和广大投资者的好评  沪深指数次日
涨幅接近 10% 成交量也创近年新高  
但是 减持停止并没有改变中国上市公司股权结构不合理的基本格
局 全流通问题在 2002 年 6 月 23 日的国务院新闻稿中根本没有被提及
只要这柄达摩克利斯之剑依然悬在半空 中国上市公司 国有股一股独













第一部分  国有股减持的历程及其再认识 
 5
老鼠仓 违规拆借 操纵利润和违法关联交易等一系列违规和投机行为








包销 1999 年 11 月 29 日 中国证监会公布上市公司国有股配售的预选
单位 随后财政部又从中选定 中国嘉陵 和 黔轮胎 进行了试点
中国证监会公布的国有股配售方案中 配售的价格区间 P 定为 净资
产<P<每股收益 10 倍的市盈率 这种方法规定了国有股减持的下限为
净资产 用来保证国有资产不会减少 同时又以市盈率的一定倍数规定
了上限 希望用来稳定市场对高价的恐慌心态 据此 中国嘉陵和黔轮
胎两家上市公司按照前三年每股收益均值乘 10 倍市盈率公布了国有股
配售价格 分别为 4.5 元和 4.8 元 相当于它们 1998 年每股收益的 11.8
倍和 18.5 倍 由于两家公司的业务属成熟行业 企业的市场与竞争力已
逐年下滑 企业的成长前景黯淡 如按 1999 年两公司中报数据推算 配
售市盈率则高达 32.14 倍和 46.6 倍 这样的配售方案明显将利益天平严
重倾向于国家股股东 配售价远远高于投资者的预期 配售价格公布之
后 投资者纷纷抛售两公司股票 其二级市场价格均出现了大幅下挫
中国嘉陵的 1亿国家股配售余额有 18%由主承销商被迫包销  
此次配售并未对上市公司的股权结构产生实质性影响 以中国嘉陵为















占公司总股本的 74.76% 配售后 它的持股总数下降一亿股 持股比例
为 53.66% 满足了保持国有股股东控股地位的要求 但是配售减持的目
的不仅在于降低国有股的比重 而且要实现优化股权结构 完善公司法人
治理结构 而配售后 公司第二大股东的持股比例仅为 3.80% 股权结构
的优化根本无从谈起 上市公司国有股 一股独大 的问题仍然没有得到










 2002 年 6 月 国务院停止在国内证券市场减持国有股的决定标志
着社保方案的失败 说明在目前市场情况下 社保方案在境内是无法完
成它设计的使命的 即充实我国的社会保障资金 社保方案失败的原因
主要是由它自身设计的局限性造成的 具体分析如下  
1 社保方案将减持收入投向社会保障基金 减持国有股的定价也不
合理 明显带有 政府圈钱 和 与民争利 的嫌疑 是一种 乘机捞
一把 的短期行为  
社保方案将国有股减持方案与为社保基金筹资挂起钩来 使得 圈
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